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This paper did a systematic research on the price of Chinese Warrant after the 
reform of stock market. Having analyzed the history and mechanism of Warrant 
Market in China and special view on the wholly theory of warrant pricing, and focus 
on the aspect of stochastic process as well, this paper used a lot of popular volatility 
models, such as Random Walking Model, GARCH Models, Models with Jump 
factors and non-normal Models to study the dynamic behavior of underlying stocks 
and then used Hong & Lee (2005) nonparametric specification test to compare the 
model specification errors of different models. Based on the result of volatility 
estimation, the writer used the Monte-Carlo simulations to price the warrants and 
compare the pricing results of different models. The pricing results showed that the 
Warrants in Chinese market are seriously overpriced nowadays. There is also a strong 
manipulation in the market. The writer studied some possible institutional reasons for 
such manipulation and proposed some policy suggestions in the end. 
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纵观权证上市以来一年多的历程，截至到 2006 年 8 月，一共有 28 支权证上
市交易。而由于其采用的 T+0 交易制度，使之在一开始就成为市场上炙手可热的
产品。例如，第一支上市交易的宝钢认购权证，从 2005 年 8 月 22 日上市交易到


















































早期的研究和基于“Black- Scholes模型” (下称B-S模型) (Fischer Black& 
Myron Scholes (1973) ) 的现代期权定价研究。 
早在1900年法国数学家Bachelier在其《投机理论》一文中提出用“公平赌



































































Madan and Seneta (1990) 和 Heston (1993b) 都分别对肥尾的股票收益率分布
进行描述，然后利用到期权定价中。 
对于标的资产波动率恒定的修正，Cox and Ross (1976b) 提出方差弹性为
常数的模型，即CEV模型(The Constant Elasticity of Variance Model)。而基
于CEV的改进模型也相继出现，如MacBeth and Merville (1980), Emmanuel and 




另外，Dumas, Fleming & Whaley (1998), Bates (2000)等人还基于隐含波
动率微笑
1
，建立IDV模型(Implied Deterministic Volatility Model)对波动率
进行预测，从而为期权定价。 
而在随机波动率方面，即假设标的资产波动率服从某个随机过程的研究中， 




Hanson (1993)和Amin and Ng(1993)又分别将之用于商品期权和股票期权的定价
中。而在此方面 著名的是Duan(1995)所指出的在均衡条件下，可以利用普通自
回归条件异方差模型，即GARCH模型(General Autoregressive Conditionally 
Heteroskedasti)对标的股票波动率进行描述，从而对期权进行定价。Hull and 






                                                        


























其后在 B-S 考虑稀释效应的公式基础之上，Andrew (1973)用另一种方法推







低估。基于 Dan Galai(1989)的分析，Schulz and Trautmann (1989,1994)在整
体考虑公司每股所有者权益价值(而不是股价)及所有者权益波动率(而不是股价
波动率)和稀释因子股权稀释的三处修正后，得出的结果与没有考虑稀释因素的
B-S 公式结果几乎没有差别，于是得出没有必要对 B-S 公式进行修正的结论，即















































&Robbins (1987) 在ARCH模型中假设风险溢价随时间变化而变化，提出了ARCH-M 
模型。为了在ARCH模型中考虑波动率变化的非对称性，Glosten, Jagannathan & 
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